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挤兑是储蓄者对商业银行的挤兑，而新的银行挤兑是金融机构 ( 例如货币市场基金 ) 对其
他金融机构（如对冲基金）的挤兑；（2）传统的银行挤兑表现为商业银行存款的大量流失，




形下，债务到期时 B 会同意展期。但当 B 担 心 A 的偿还能力时，B 会拒绝 A 的展期要求，
因而引发 A 的流动性短缺。当这种现象大面积出现时，就会造成系统性的危机出现。






































Goldstein 和 Pauzner (2005) 的分析框架是最早的具有内生性的金融危机模型。其在
DD 分析框架中，运用整体博弈（global game）的方法  ，分析各个经济主体的决策及相互
影响，从而找出均衡时危机发生的概率及其决定性因素。其基本思路是 : 每个储蓄者观测
到一个与经济基本面相关的信号，并通过这个信号形成对经济基本面和对其他储蓄者的行
在 DD 分析框架之外，Jacklin 和 Bhattacharya (1988)，Chari 和 Jagannathan (1988) 以及 Chen (1999)
提出了与 DD 模型不同的基于信息的银行挤兑模型。在他们的模型中，银行资产的回报率具有不确定
性。有的储蓄者拥有关于资产回报的信息。当没有信息的储蓄者将其他储蓄者的取款解读为他们得到
了银行资产回报率低的信息时，挤兑就会发生。Diamond 和 Rajan (2001) 认为银行挤兑作为一种机制
安排可以增加储蓄者在与银行谈判中的议价能力 (bargaining power), 因而可以提高全社会的融资水平。
Calomiris 和 Kahn (1991) 认为储蓄合约和发生挤兑的可能性能够约束银行的行为。
Carlsson 和 van Damme (1993) 使用整体博弈的分析方法，证明了如果模型中存在多重均衡，通过
引入具有噪声的信号可以使多重均衡退化为唯一均衡。这种方法为将危机概率内生化提供了理论基础。











运用内生性的金融危机模型，Zhang (2016)，Allen 等（2018）和 Leonell (2018) 对政
府的干预政策进行了研究  。其基本框架为：
设定一个三期的序列博弈模型 t =0，1，2（以下分别称为第 0，1，2 期 )。模型中存
在三类参与者：代表性的消费者（储蓄者）、政府以及代表性的银行。
经济中存在无穷多个同质的消费者。消费者消费私人品 (private goods) 和公共品 (public 
goods)，其效用函数的形式取决于消费者的类型：有耐心（patient）的消费者和无耐心
(impatient) 的消费者。无耐心的消费者的效用函数为：
其中   和   分别为第 1 期私人品的消费量和第 2 期公共品消费量（公共品只在第 2 期
消费）。有耐心的消费者的效用函数为：
其中    为   第 2 期私人品的消费量。对于有耐心的消费者第 1 期和第 2 期的私人品是
完全替代的商品。而无耐心的消费者只消费第 1 期的私人品。u 和 v 满足新古典的效用函
数的一般假设。
在第 0 期，每个消费者是相同的。在第 1 期，部分消费者会变为无耐心的消费者，其
余的会成为有耐心的消费者。在第 0 期，消费者不知道自己会变成哪种类型，只知道自己
成为无耐心的消费者的概率是    。而且，在第 1 期，每个消费者的类型是私人信息（private 
information）。
消费者在第 0 期有 1 单位的资源禀赋，其将决定是否将其禀赋存入银行。如果选择存
入银行，其还将在第 1 期决定是否支取。
在模型中，政府的目标是最大化消费者的期望效用（包括公共品消费和私人品消费）。
政府在第 0 期需要决定税收   的大小 , 和一旦危机发生时政府使用税收资源救市的规模 b。
在第 1 期，如果发生银行危机，政府还要决定实际的救市规模。由于银行挤兑，一些无耐
心的储蓄者无法取款。因而，一旦挤兑发生，政府的救市可以改善私人品在银行部门的配
Ennis 和 Keister (2010) 在 DD 的框架下分析了政府的救市政策存在的时间不一致性问题。Keister 
(2010) 通过让政府提供公共品的方式将政府引入 DD 的分析框架，发现了政府救市使得银行业更加不
稳定。但在这两篇文章中银行危机的概率仍为外生变量。在 DD 框架以外，Chari 和 Kehoe (2010) 对政
府救市政策的动机和效果进行了分析。他们发现：政府政策存在时间不一致性，特别是当出现银行资
产被贱卖的风险（fire sale）时。Diamond 和 Rajan (2012) 着重分析了政府的货币政策（特别是利率政策）
在银行危机中的作用。Schneider 和 Tornell (2004) 以及 Farhi 和 Tirole (2012) 研究了政府救市政策的时
间不一致性所导致的双重均衡。Acharya 和 Yorulmazer (2008) 比较了政府救市的两种渠道：直接救助将
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为简单合约的形式：如果储蓄者在第 0 期存入一单位的资源，那么其可以选择在第 1 期获








率为零。即，在第 1 期一单位的初始投资只能变为一单位的私人品。如果银行在第 2 期套
现资产，投资回报率为                 。
  反映了经济的基本面，具有不确定性，且在第 1 期不能被观测到。我们假设   是 0
到 1 之间的连续随机变量，其概率密度函数为         。   的值越大，代表经济的基本面越好。
因而我们假设        是    的增函数，并且                       （即资产的长期回报率总是大于短期）。
在第 1 期，每个储蓄者 i 都可以观测到一个关于    的含有噪声的信号    ：
  不能被观测，但储蓄者 i 知道                    。当储蓄者 i 观测到    后，其会据此更新其
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3. 结论及政策建议
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